RAPORT PORANNY

Sita euro utrzymana

Eurodolar kontynuuje trend wzrostowy. Nad ranem kurs EUR/USD
osiggnat maksimum na 1,3830. Lekko ostabia sie polska waluta.
Kurs EUR/PLN wzrasta do 4,18, a USD/PLN do 3,0250. Dzi$
najwiekszy wptyw na notowania gtéwnej pary walutowej powinien
mie¢ odczyt indeksu Instytutu Ifo z Niemiec (10:00) oraz dynamiki
zamowien na dobra trwatego uzytku w USA (14:30).
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Rys. 2. Wykres 4- godzinowy kursu EUR/USD
Zrédto: TMS Direct

Z kolei zmienno$¢ na funcie szterlingu podnie$ moze wstepny
odczyt dynamiki PKB Wielkiej Brytanii za trzeci kwartat biezgcego
roku (10:30). Indeks Ifo, obrazujgcy nastroje wsrdd niemieckich
przedsiebiorcow od maja systematycznie wzrasta, a konsensus
rynkowy odnosnie dzisiejszego odczytu zaktada podtrzymanie tej
tendencji. Przemawiajg za tym m. in. nizsze ceny paliw oraz
ozywienie u gtéwnych partneréw handlowych pofaczone z silnym
popytem wewnetrznym. Uwazamy, ze kolejna zwyzka indeksu
powinna podtrzymac¢ wzrosty wartosci wspdlnej waluty. Silng
poprawe powinny rowniez odnotowaC zamowienia na dobra
trwatego uzytku w Stanach Zjednoczonych za wrzesien. Za
znaczng ich cze$¢ odpowiadajg bowiem zamoéwienia na samoloty
firmy Boeing, a te we wrzesniu w poréwnaniu z sierpniem wzrosty
0 111 sztuk (z 16 do 127). Sadzimy, ze przy obecnym sentymencie
i rosngcym przekonaniu rynku o oddalajagcym sie w czasie
momencie rozpoczecia ograniczania luzowania iloSciowego
(konsensus zaktada marzec 2014 roku), pozytywne dane z USA
powinny przektada¢ sie na jedynie krotkoterminowe umocnienie
dolara i tym samym wywotywac jedynie spadkowe korekty w
trendzie wzrostowym na EUR/USD.
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N amawienia na samoloty Bosingw szt.
Zamowienia na dobra trwatego uizytku
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Rys. 2. Dynamika zamoéwien na dobra trwatego uzytku i liczba zamowien Boeinga
Zrédto: Bloomberg i Boeing

Polska: zloty juz nie bryluje

Na tle innych walut regionu zitoty juz nie wyrdznia sie tempem
aprecjacji. Kurs USD/PLN utknat powyzej 3,02, a EUR/PLN odbit
sie po raz kolejny od okolic 4,16. Nasze szacunki krétkoterminowej
wartosci godziwej z jednej strony nie wskazujg na przestrzen do
umocnienia w stosunku do wspdinej waluty, a z drugiej strony
dobitnie pokazujg, ze kanat dyferencjatu stép procentowych dziata
na niekorzy$¢ ztotego. Zgodna z naszymi prognozami, ale nizsza
od konsensusu dynamika sprzedazy detalicznej (a wczesniej takze
produkcji przemystowej) w pofgczeniu z brakiem oznak
przybierania na sile presji inflacyjnej i serig gotebich wypowiedzi
cztonkéw RPP przetozyly sie na wymazanie przez rynek kontraktow
stopy procentowej wyceny wczesniejszego niz w potowie 2014
roku pierwszego podniesienia stép procentowych. Uwazamy, ze w
najblizszych dniach korekta na zlotym moze sie przedtuzyc.
Najblizszy silny opdr na EUR/PLN to okolice 4,23.
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Rys. 3. Wykres dZ|enny kursu EUR/PLN
Zrédto: TMS Direct
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KALENDARZ MAKROEKONOMICZNY

Wydarzenie Okres Prognoza  Poprzednio Odczyt

2013-10-25 01:30 JP Inflacja CPI r/r (%) wrzesien 0,90 0,90 1,10
2013-10-25 10:00 DE Indeks Ifo (pkt.) pazdziernik 108,00 107,70

2013-10-25 10:00 ] Indeks Ifo - ocena biezaca (pkt.) pazdziernik 111,40 111,40

2013-10-25 10:00 ] Indeks Ifo - perspektywy (pkt.) pazdziernik 104,50 104,20

2013-10-25 10:00 EZ Podaz pienigdza M3 (%) wrzesien 2,40 2,30

2013-10-25 10:00 IT Sprzedaz detaliczna r/r (%) sierpien -2,30 -0,90

2013-10-25 10:30 GB Dynamika PKB r/r (%) IIT kw. (wst.) 1,50 1,30

2013-10-25 14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku m/m (%) wrzesien 1,50 0,10

2013-10-25 15:55 us Indeks Uniwersytetu Michigan (pkt.) pazdziernik (ost.) 74,50 75,20
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OBJASNIENIA

INDEKS S&P GSCI Indeks obliczany w oparciu o ceny 24 surowcow: energetycznych, metali szlachetnych i przemystowych oraz ptodéw rolnych.

Indeks surowcowy bedacy arytmetyczg Srednig wazong cen surowcow podzielonych na grupy: energia, metale kolorowe, metale szlachetne,

INDEKS CRB ) .
mieso, towary przemystowe, zboza.

ROPA WTI Cena barytki ropy WTI notowanej w kontrakcie na gietdzie w Nowym Jorku.
ROPA BRENT Cena barytki ropy typu brent notowanej w kontrakcie na gietdzie w Londynie.
MIEDZ LME Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na gietdzie w Londynie.
MIEDZ COMEX Cena funta miedzi notowanej w kontrakcie na gietdzie w Nowym Jorku.
Zt0TO Cena spot uncji ztota.

SREBRO Cena spot uncji srebra.

Wycena przysztych Wycena przy wykorzystaniu 3-miesiecznej stawki WIBOR i odpowiedpx_lasth kontraktéw FRA. Pokazuje jak rynek wycenia przyszty poziom 3-
stawek WIBOR 3M miesiecznej stawki rynku pienieznego.
R&zpx_lasta pomiedzy rentownoscia 3 miesiecznych bonéw skarbowych a notowaniami 3-miesiecznych depozytéw dolarowych na rynku

TED SPREAD miedzybankowym.

(W(={012QU1 o le] /IR0 ISl ROZpX_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
(oMU o Re] VIS M=) ROZpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka LIBOR USD a benchmarkowg stopg procentowg Fed.
EURIBOR 3M - OIS R&zpx_lasta pomiedzy 3-miesieczng stawka EURIBOR a OIS (swapem stopy procentowej statej do zmiennej).
[=0]331=10] 3% ISy P =@: Il ROZpx_lasta pomiedzy notowaniami EURIBOR 3M a benchmarkowg stopg procentowg EBC.

VLTl IRy W[ ROZpx _lasta pomiedz notowaniami WIBOR 3M a referencyjng stopg procentowg NBP.

Kontrakty zabezpieczajgce przed wzrostem ryzyka niewyptacalnosci. W przypadku polskiego dtugu wzrost CDS o 1 pb. to wzrost kosztu

) ubezpieczenia 10 min USD polskiego dtugu o 1000 USD.

iTraxx Senior Fin. Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 25 instytucji finansowych.

iTraxx SovX WE Indeks oparty o kontrakty CDS na dtug 15 krajow strefy euro.

][I EIREN A\l Ksztatt krzywej $wiadczy o nastrojach na rynku i oczekiwaniach wzgledem przysztej zmiennosci. Wzrost zmiennosci w polskich warunkach
zmiennosci zwieksza ryzyko ostabienia ztotego.

i1\ 1 Yv] YN 2SIl ROZpx_lasta w zmiennosci pomiedzy opcjami call i put o takiej samej cenie instrumentu bazowego i wykonania oraz takim samym czasie do
REVERSAL wygasniecia.

Z-score Liczba odchylen standardowych dzielacych ostatnig warto$¢ od rocznej $redniej.

Dzienna zmiana kurséw walut, cen surowcéw, stawek CDS oraz rentownosci obligacji jest liczona od godz. 9:00 poprzedniego dnia sesyjnego do godz. 9:00 dnia
sporzadzenia raportu (z wyjetkiem rentownosci wegierskich obligacji, ktdrych zmiennos¢ jest podana na koniec poprzedniego dnia sesyjnego).
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da@tms.pl +48225297638
Analityk Bartosz Sawicki +48603307161 bs@tms.pl
Analityk Szymon Zajkowski - sz@tms.pl
Miodszy Analityk Marcin Pietrzak = mpi@tms.pl

Prezentowany raport jest wynikiem analiz prowadzonych przez Dom Maklerski TMS Brokers S.A. i, cho¢ sporzadzony zostat na podstawie wiarygodnych zrédet informacji,
TMS Brokers nie gwarantuje kompletnosci, doktadnosci i poprawnosci danych w nich zawartych. Dystrybucja raportu ogranicza sie do klientdw,
z ktérymi TMS Brokers podpisat odpowiednie umowy $wiadczenia ustug, jak réwniez uzytkownikdw serwiséw informacyjnych, w tym serwiséw internetowych
udostepnianych przez TMS Brokers. TMS Brokers nie ponosi odpowiedzialnosci za dziatania podjete na podstawie rekomendacji, prognoz, przewidywan
i jakichkolwiek informacji zawartych w prezentowanym raporcie o ile przy ich przygotowaniu TMS Brokers dotozy} nalezytej starannosci. Szczegdtowe informacje dotyczace
TMS Brokers, zasad sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji, zrédet informacji, okreslenia odbiorcdw rekomendacji, terminologii fachowej, konfliktéw interesdw, jak
réwniez czestotliwosci wydawania i waznosci rekomendacji, wskazane zostaty na stronach internetowych www.tms.pl w czesci ,zastrzezenia”.
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